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要　旨
 年， 年のように大きな金融不安が発生すると，企業は近い将来の銀行
の貸し渋りなどに備えて流動性資産を多く持とうとするし，家計もなるべく多く
の現金や預金を保有するという行動を取る．このように金融不安によって引き起
こされた予備的需要の高まりの結果，貨幣需要が著しく急増する可能性がある．
木村・藤田（ ）は日銀の短観を用いて，銀行の貸出金利が低いにもかかわら
ず資金繰りがよくならない状態を，負の金融ショックが経済に襲い掛かったとみ
なした．負の金融ショックの分散（不均一分散）を モデルによって求め
て，それを金融不安と呼んだ．	
				 	 	（）はその
手法を改善し，経済学的により妥当な結果を得た．一方，  年代終わりのバ
ブル期においては，金利が高くても資金繰りが苦しくないという状況が発生して
いた．この場合には，正の金融ショックが日本経済に追い風として吹いていたと
考えるべきであり，予備的需要に関しては、いつでも容易に資金調達が出来ると
して，企業は手元資金を手厚くする必要性を感じなかったと想定される．それど
ころか企業も家計も余裕資金があれば運用に回すべきと考え，土地や株式に資金
を投下する傾向が強かったというのがバブル期の特長であろう．本研究では，負
の金融ショックのみならず，正の金融ショックによっても，予備的需要がどのよ
うな影響を受けるかを明らかにする．さらに，予備的需要の変動を差し引いたマ
ネーと， ，金利の間に，共和分として知られる長期均衡関係が 年にお
いてもなお成立していることを示す．この共和分は，予備的需要の変動を考慮し
ないときは， 年頃を境に成立しなくなる．
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  はじめに
 ，年に，北海道拓殖銀行，山一證券，日本長期信用銀行，日本債券信用銀行が破綻し，
東アジアの金融危機も相まって，大きな金融ショックが日本を襲った．このショックでわが国
の金融システムは大きく揺らいだ．そうした中で，日本銀行は金融緩和に尽力したが，十分な
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結果を果たすことができず，金融政策はもはや効力を持ち得ないという議論が専門家の間で高
まった．そこで，この研究では本当に金融政策が無力になったのかどうかを，特に貨幣需要関
数の安定性に焦点をあてて分析する．
大きな金融不安が発生すると，企業は近い将来の銀行の貸し渋りなどに備えて流動性資産を
多く持とうとするし，家計もなるべく多くの現金や預金を保有するという行動を取る．このよ
うに金融不安によって引き起こされた予備的需要の高まりの結果，貨幣需要が著しく急増する
可能性がある．従来， ，マネー，金利の間には，線形の長期均衡関係（共和分）が成立し，
それが，中央銀行がマネーを操作して，経済  をコントロールすることの根拠とされてき
た．この共和分が，，年の金融不安のころを境に成立しなくなった．木村・藤田 	

は，金融不安を定量化して予備的需要の代理変数とみなすことにより， ，マネー，金融不
安，株式の間に依然として長期均衡関係（共和分）が成立していることを明らかにした（
年においても）．すなわち，，年の金融不安発生時に予備的需要が増大し，マネー需要と
 とのバランスが変わってしまった（長期均衡関係が崩れた）ことを，新しく導入した「金
融不安」という変数によって説明させた．共和分（長期均衡関係）において，「金融不安」変数
がマネー（
）と異符号であるという結果から，調整されたマネー需要＝「マネー」－
「予備的需要（金融不安）」と  の間には，依然として長期均衡関係（共和分）が成立してい
ると解釈した．「金融不安」の定式化に関する彼らのアイデアは以下の通りである．日銀短観の
「資金繰り判断 」を「借入金利判断 」で回帰し，「金利」が低いにもかかわらず「資金繰
り」が苦しいとき，負の金融ショックが経済に付加されたとみる．負のショックの分散（不均
一分散）を  モデルによって計量化し，「金融不安」とみなした．彼らの分析では，時
系列変数の定常・非定常性の扱いに課題を残していたので，バブル期にも金融不安の兆候を示
すという欠点があった．すなわち，負の金融ショックだけでなく，正の金融ショックも拾って
きて，両者を併せたものを「金融不安」と呼んだことになる．
本研究では，木村・藤田と同じ変数ではあるが成長率モデルを用いることにより金融不安の
再定式化をはかり      
!!"	#， ，マネー，金利の間に共
和分が安定的に成立することを示す   $ %& 
!!#
!!#'	(	)．
節では，木村・
藤田のモデルと，それを改善した我々のモデルを説明する．(節では，金融不安に基づく予備的
需要の推定を行う．予備的需要が 
節で得られた金融不安に比例するとみなして，その比例定
数を推定した．具体的には，調整マネー＝「マネー」－  
 
*「金融不安」として， ，調整マ
ネー，金利の間で誤差修正モデル（+,）を構築し，共和分の検定を行いつつ，パラメータ
の推定をするという方法で「金融不安」に掛けられた定数  
 
を推定した．
!!(年においても，
なお，共和分が成立することを確認した．(節の金融不安は，負の金融ショックの分散値のみ
を集めてきて，「金融不安」とみなそうというアイデアであった．一方，バブル期に代表される
ように経済が過熱している時には，正の金融ショック（金利が高くても資金繰りが苦しくない）
も存在している．)節では，正の金融ショックと負の金融ショックを識別することにより，正
負の金融ショックによって引き起こされる予備的需要 -  
 
  金融不安（負のショックの分散）
 

 （正のショックの分散）　として定義を拡張する．(節と同様の手法で推定を行った結果，
 
 
 !， 

 ! を得た．すなわち，金融不安時には予備的需要が増大し，バブル期のように経
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済活動が活発なときには予備的需要が減少するという傾向を実証することができた．この場合
も，共和分は  年になっても，節と同様に成立している．
  金融不安の定式化
木村・藤田（）による「金融不安」の定式化と我々の定式化を比較しつつ説明する．
  データ
まず，データと記号を説明する．
    楽である     苦しい 　　 資金繰り判断
   上昇    低下  借入金利水準判断
   	   	 金利のレベル変数
  
 		デフレータ 実質マネーサプライ

  
名目 	デフレータ 実質 
  年物国債金利  ヶ月物 金利 金利
すべてのデータは四半期データであり，資金繰り判断と借入金利水準判断は日銀ホームペー
ジから，残りのデータは日経データベースから取った．ここで，資金繰り判断とは，日銀短観で
報告される経済指標の一つであり，約 社ほどにアンケートをして，資金繰りが＜楽であ
る＞，＜苦しい＞，＜それほど苦しくない＞のうちで 者択一をさせる．その中で＜楽である
＞と答えた ポイントから＜苦しい＞と答えた ポイントを引いたものを言う．同様に，借
入金利水準判断とは，金利が＜上昇＞，＜低下＞，＜変わらない＞のどれかを答えさせ，＜上
昇＞と答えた  ポイントから＜低下＞と答えた  ポイントを引いたものを言う．日銀から報
告されているそれぞれの見本を以下の表 ， に示す．企業規模別の数値のうちで全規模合計の
値を用いる．また，実績値と予想値が示されているが，実績値を用いて金融不安の定式化を図
ることにする．
後の使用のために，各変数の単位根検定を行い，その結果を表 に示す．テストによっ
て単位根があるという帰無仮説を検定し，同時に， テストによって定常であるという
帰無仮説を検定した．定常・非定常の両方からの帰無仮説を調べることにより，検定力の増
大を図っている．は定常，，，
， は非定常が支持された．唯一   のみが定
常，非定常のどちらとも結論付けられなかった．しかし，  は，後述する モデルや
表  　 資金繰り判断 （全産業）
（「楽である」－「苦しい」・ポイント）
 月　 月　　 変化幅　　
大企業   
中堅企業   
中小企業     
全規模合計  	 
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表  　 借入金利水準判断（全産業）（「上昇」－「低下」・ポイント）
 月　 月　　 変化幅　  月予想　 予想変化幅　
大企業 	    	 

中堅企業  	   	 

中小企業 	 	    

全規模合計 	 	   	 

 モデルにおける被説明変数であり，不均一分散を有するノイズ項によって駆動され
ているので，そもそもが  テストや テストの有効性が証明されていない．木村・藤
田ではレベルのままで扱い，我々は階差をとって成長率として扱っている．
表 　	
 
 
  
    
     
      
 	    
     
     
 	  		  
注）    および  はそれぞれ有意レベル   および
 を意味している．遅れ次数は によって決定された．
   金融不安のモデル式（木村・藤田）
  	
は ヶ月前と較べて金利が上がったか下がったかという増分を表している．木村・
藤田は金利のレベルの概念を表すため，次の変数を導入した．
 	
    	
   	
      	
 	

彼らは，の短観データを用いて，以下のように金融不安を定式化した．
	
  
 
 

 	
  

 	 
  	
	 	

ここで，	

  
 
		 	



であり，
  
は 	
までの情報から構成される 代数である．
条件付分散 	
 は次の 	  !"#$ %#!#%& !'&!#'#!(

モデルで表される 	)&*#&% 	+
 
,　厳密には!% -&"&%%&!&% &%  %* 	

 の頭文字を取って -モデルという．
	


   	 


 	 


	 
  	 


	 	

ただし，上式右辺の 	 
とは，	 
  のとき 	 
  の値を取り， 	 
  
のとき 	 
   となるものである．
（）式において，金利が高ければ資金繰りは苦しく（  ），金利が低ければ資金繰りは
楽（  ）である．金利が低くても資金繰りが苦しいときは，負の金融ショック 	
 が経
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済を襲っているとし，この負のショックの分散     を金融不安と呼ぼうというのが木村・藤
田のアイデアであった．正の金融ショック（金利が高くても資金繰りは苦しくない，バブル経
済の時）が付加されたときは，金融不安     は増大しない．分散     は  の符号による
非対称性を有しており，（）式によりその特性が表されている．図 （上図）に木村・藤田の推
定結果を示す．彼らの結果は，年，年に大きな分散の値を示しており，金融不安をうまく
捉えている．しかし，年から 年にかけてのバブル経済において分散値が大きくなってい
る．この時期は金利が高くても資金繰りは苦しくないという正の金融ショックが追い風として
吹いていた．彼らの推定式では，負のショックのみならず，正のショックから派生した分散値
をも集めてきてしまっている．バブル期におけるショックの分散を金融不安と呼ぶのは無理が
あるであろう．また，（）式では  の推定値が負となっているが，条件付分散ゆえ，（）式の
右辺の係数はすべて正とならなければならない．
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図  　金融不安     の推定 木村・藤田 モデル（上図）と
森田ほか 	
モデル下図
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  金融不安のモデル式（森田ほか）
  を単位根検定で調べると，非定常性を示し，   は定常と判定された．木村・藤
田では，資金繰り判断  を非定常な金利変数    で回帰していたことになる．そこで，
成長率モデルとして，        を定常変数    で回帰する．一方，
パラメータ  の非負制約に対応するため，（）式の代わりに，分散の対数値を被説明変数とす
る 	
  	
モデルを使用する（ （））．実際には，成
長率モデルで考察すれば，この場合に限っては 	
 モデルのままで非負制約は満た
されている．しかし，いつも 	
 モデルでパラメータが正になるという保証はないので，
非負制約を考慮する必要のない 	
モデルを扱うことにする．推定式とパラメータの推
定値を以下に示す．（）は 値を表している．   の波形を図 の下図に提示する．
    
 
 

     

      	 
 
 
     
!      	   
     		

 

       

   
	   	  
  
 
  
    

   

!!	    
"	  
  

  
 	  	
    
 年，"年で大きな金融不安を提示し，かつ，バブル期には，分散値は低いままである．バブ
ル崩壊後の !# 年に比較的大きな分散値を示しているが，これは住専問題で不安心理が増大
したときである．この２つほどの大きさではないが，このほかにも，第 !次石油ショック，プ
ラザ合意後の円高不況，$バブルの崩壊などに伴って発生した不安状態を，我々のモデルでは
的確に捉えている．なお，木村・藤田のモデルがバブル期に高い値を示すのは，データ数が少な
いからであるという可能性を検証するために，サンプルサイズを長く取ってみたが，かえって，
バブル期の影響が強く出てきて， ，"年の波形を越えるほどの高さになった．他方，我々の
サンプルサイズを木村・藤田と同じ 年までに縮めても，我々の推定結果はサンプルサイズの
影響をほとんど受けなかった．
  金融不安による予備的貨幣需要の推定
金融不安に伴って、予備的動機による貨幣需要（以後，予備的需要と略記）が増大すると言
う事実から，       と置き，予備的需要   が金融不安   に比例する
と仮定する．
    

  
  
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ここで， 
 
は推定すべき係数である．    として 期先の値が入っているのは，以下の
理由による．式の上では，経済的な事件があると，変化は次の期にしか起こり得ない．しかし，
現実には，企業は次の期まで何もせずに待つはずがなく，その期のうちに反応するからである．
期早めるというシフトに関しては，木村・藤田を踏襲した．
さらに，予備的需要  によって調整されたマネーを以下のように定義する．

 
         
上式で与えられた調整マネーは，予備的需要を差し引いているので，実体経済（）により
直接的に関わるマネーであると考えられる．そこで， 
 
  	    からなる小規模なマ
クロモデルを，誤差修正モデル（	
）によって記述する．

 
   


 

    

 
 




 
  


 
 



	   

 
 
 


    

   
	   


 

    

 
 




 
  


 
 



	   

 
 
 


    

   
   


 

    

 
 




 
  


 
 



	   

 
 
 


    

   
ここで，右辺の    は誤差修正項であるが，（）式と（）式の関係を用いるとさらに次
式のように展開される．
    
 
   

	   

    　　　
      
 
    

	   

    　　　  
同様に，（）式から（）式にある
 
 は次のように書き直される．

 
     
 
  　　　  
（）式と（）式を，（）式から（）式に代入し，次の規範のもとでパラメータ推定をする．


 
	 


 

 

 

 

 

  
    !!"
推定アルゴリズムは以下の通りである．
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  初期推定により  
 
を得る．
 （ ）式に代入して，調整マネー 
 
を計算する．
  
 
   による を計算する．共和分の検定を同時に行う．
  上記 のパラメータを初期値として，規範（）のもとで最適化計算を行う．ただ
し，  の中の係数のみは固定し，それ以外の係数を，最適化計算の対象とする．
  得られた  
 
の推定値を，初期推定とみなし，アルゴリズムを最初から繰り返す．誤差修
正項   の中の係数は，順遅れで推定されていくことになる．
   
 
の推定値が収束すれば終わる．
推定結果を表 	に示す．５つの区間で推定したが，
の推定値は安定していることが分かる．
の区間では，共和分が成立しなかったが，それ以外の区間では 
 
  
の 変数間で共和分の関係が成立していることが確認されている（表中，は，共和分が
１つあることを有意レベル で示している）．共和分が存在しないときは，単純な 
モデルの推定となり，最適化を 回施せばよい．
表  　  
 
の推定
   
 
	 

    

    

    

 

   
区間 における共和分検定の結果を表 に示す．共和分ベクトルが１つ存在
することが示されている．符号条件も満たされている．
表  共和分テスト 

 
  ， 	
	
    	
  
 
  
 

  
	        
  
 
    
 
    
 
  


   	

 


  	
	
 Æ 
 

   
    
  

  Æ 
   	  
注）  は，共和分ベクトルの個数に関する帰無仮説の棄却を有意
レベル    で表したものである．遅れ次数は 
と決定した．
なお，予備的需要を差し引かない実質マネーと ，金利の三者の間では，	の
区間まで共和分が成り立っているが，それ以上に延長された区間では，もはや共和分は成立し
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ないことが確認されている．区間  で，マネーと予備的需要を調整したマネーを図
に示す．図 では，バブル崩壊以降，	，	年ぐらいまで緩やかに予備的需要が増大してい
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004
14.4
14.6
14.8
15
15.2
15.4
15.6
15.8
16
rm(t) = real m2+CD (t)
rm
adj(t)
= rm(t)−k*DV1(t)
k=0.0141
(1980q1,2003q2)
図  　実質マネーと調整マネー
る．	
，	年には突発的に予備的需要が増大し，政府の対策により急速に沈静化している様子
を見ることが出来る．予備的需要は
           
と計算され，調整されたマネー需要は次式で与えられている．

 
            
  予備的需要の推定－バブル期の特性－
上記の議論は，予備的需要は金融不安時に増大するという特性を利用したものである．金融
不安をモデル化して，予備的需要の代理変数とするという手法を前提にすると，バブル期には
金融不安が無いので予備的需要は変化しないとみなしていることになる．しかしながら，バブ
ル期には余分な手元資金をいざというときに供えて保有するという必要性はそれほど高くな
かったと考えられる．銀行の融資態度はかなり緩かったからである．あるいは別の要因として，
手元に資金があれば，そのまま保持するよりは運用して増やすという傾向が，企業，家計どち
らにおいても強かったと考えられる．この場合は予備的需要が投機的需要に流れることにな
る．いずれにしても，この時期には予備的需要が減少している可能性を検証してみる．この観
点から，（）式の日銀短観において，資金繰り判断を貸出金利で回帰するとき，負の金融ショッ
クの大きさ（分散，   と記述）を金融不安と定義付けたことに加えて，正の金融ショック
を計算して，その分散を求め（  と記述），金融不安の対極とする．そして，予備的需要を
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  
     
 
  と置いたときに， 
 
  ， 

 と推定値が得られるならば，上記の予想
が検証されたことになる．	 モデルにおいて，負のショックに対する非対称性を考慮
する場合と，対称性を保持する場合の２つのモデル式を計算し，その差に着目する．まず，最
初の式は共通である．

   

  
 

   


    
	 
 
次に 
 に関して２つの場合分けを考える．

  のとき（分散値がショックの符号に関して非対称），




     

  

  

  

  
 


  

  
 
 

  のとき（分散値がショックの符号に関して対称，






     



  

  

  


  
 
 
（ ）式と（ ）式のペアは，すでに（）式と（）式のペアとして出たものを再掲している．
負のショックを集めてきて，条件付分散を金融不安として位置づけているので，ショック 

に関して非対称という特性を有している．他方，（ ）式と（ ）式のペアは，
  を扱って
いるので，ショック 
に関して対称である．
 と 
 を図 に示す．
0
4
8
12
16
20
24
78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04
EG ARCH (asm m etric)
EG ARCH (sym m etric)
図  　金融不安： 非対称分散（負のショックに対応，実線）と
対称分散（正負のショックに対応，鎖線），（）
破線は正負のショックに反応し（対称），実線は負のショックに反応しているので（非対称），
実線と破線が同じ動きをしている箇所は，負のショックが発生している．破線のみが突出して，
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図  　金融不安（負のショックの分散）   と 正のショックの分散   
実線が低い箇所は，正のショックが発生していることになる．そこで，負のショックの分散は
前節で求めた通りとし，正のショックの分散を  破線－実線のうちで正の部分（すなわち，破
線が実線を越えて突出している部分）とする．
     
 
 
    	


 
 
   
 
  
それぞれの波形を抜き出して示すと，図 となる．
負のショックに較べて正のショックが低すぎるように見えるが，定数項の違いにしか過ぎ
ない． モデルあるいは  モデルによってパラメータを推定する際，成長率モデル
においては定数項の階差がゼロであること，共和分の計算においても，定数項の違いは推定
に影響を与えないことを考え合わせると，（）式の定義で十分である．前節と同様に，予備
的需要を     
 
     
 
   ，予備的需要によって調整されたマネーを

 
     

    
 
   と定義する．
 
   の間で  を考
え，残差の 乗の総和を最小にするようにパラメータ推定を行う．推定アルゴリズムは前節と
同じである．

，
 
の推定値，共和分の成立の有無を併せて，表 に示す．年までは共
和分が存在しているが，年では不成立．年では 期で不成立，期でかろうじて 
％の有意レベルで共和分が成立した．
（：，），ならびに（：，：）における調節マネーと実質マネーを図 
と図 に示し，比較した．（：，）のケースでは，正のショック（
 
）の影響が大
きく，年には実質マネーを突き抜けている．これは予備的需要がマイナスになったわけで
はなく，景気過熱により資金がショート気味になったことを指していると考えられる．（：
，）では逆に 
 
が小さな値を取っているため，調整マネーはおとなしい動きを示す．
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表  　予備的需要の推定と，共和分の有無
   
 
 

 
 
  

 
 	

 		  			 			 				      
 	
		
 		 		 		 			  
 	
	
 		 			 		 			   
 	
	
 		 			 	 		
 		
 		 			 	 	
 	
	
 		 			 		 		  
 	
	
 		 			 	 	
注） 
 
   

 は最大固有値 
 
とトレース 

の各統計量に関する
値である． 値に対応して      ，  ， は各々 ，，	の有意レベルを表す．
表 　共和分テスト   
 
    ，	

	 
   


    	


 
 	 	 		 		
		 

 	 

  

 

 
   


   
	 Æ 	 


			
 			
 
     Æ 	 
 
		  	
注）      は    	   の有意レベルを表す．遅れ次数は と決定した
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図 　実質マネーと調整マネー 	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図  　実質マネーと調整マネー（）
  おわりに
本稿の前半では，金融不安に伴って予備的需要が増大するという事実から，金融不安を定量
化し，金融不安の線形関数として予備的需要を推定した．調整されたマネー＝「マネー」－「予
備的需要（金融不安）」は， と金利を加えた３変数間で，より直接的に作用しあっている
と考えられる．調整マネーの導入により，共和分として知られる長期均衡関係が 	年
のデータ区間においてもなお成立していることが示された．
後半では，予備的需要の変動要因を金融不安のみならず，より広く捕らえることを試みた．予
備的需要が金融不安に比例するとみなすと，それ以外のときには予備的需要は変動しないこと
になる．金融システムに付加されるショックには，当然ながら正負のショックが存在する．負
のショックは金融不安として本稿の前半で定式化したが，正のショックとはバブル期など景気
過熱時に高金利のもとでも資金繰りが苦しくないという状況に対応する．正のショックの分散
値を求めて，予備的需要を正負のショックそれぞれの線形結合としてモデル化し，推定を行っ
た．金融不安のもとで予備的需要が増大し，好景気のもとで予備的需要が減少することが示さ
れた．調整マネーとして，マネーから「拡張された予備的需要」を差し引いたものを考えると，
 や金利とともに 	変数間で共和分を構成していることが，本稿の前半と同様に，同じデー
タ区間 	年においても確認された．
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